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1.はじめに
本論は，新規公開 (IPO)企業の経営者が公
開前後において会計利益を操作しているかどう
かを検証し操作が行われるとしたら，それに
よってその企業の長期株価パフォーマンスにど
のような影響があるのかについて実証分析を行
うものである。通常，経営者と投資家の間の情
報の非対称性はよく指摘されるところであるが，
特に企業がIPOをする場合，これまで非公開で
あった企業の内部情報は外部の投資家に比べて
圧倒的に経営者が保有している可能性が高い。
新たに株式の募集・売り出しを行う経営者とそ
れらの株式への投資を行う投資家および潜在的
投資家との問では，相当大きな情報の非対称性
が存在すると考えられる。とするならば，経営
者は新規に売り出す株式の購入条件を少しでも
良いものとしようとする動機があるであろう。
企業の内部情報で最も重要なものの一つに会
計情報がある。経営者は，これらの情報を何ら
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かの方法で修正・加工し，自己に有利な形で新
規公聞を行おうとする誘惑にかられる可能性は
十分考えられる。もちろん，この場合， I一般に
公正妥当と認められた会計原則J(以下 GAAP)
を踏み越え，さらには違法な粉飾決算を行う経
営者も現れるだろう。そういった事件の報道は，
IPO関連のものに限ってみても相当数見聞され
る1)。ただし，本論で扱う会計利益の操作とい
う場合は，実証会計学で用いられる「利益調整」
(Earnings Management)という概念であり，基
本的には， GAAP内での選択可能な会計処理方
法を経営者が意図的に選択して自己の利益や会
社にとって都合のよい会計利益を算出する合法
的なものを示す。後述するように，この「利益
調整」を測る尺度として本論ではいわゆる
Jonesモデルをベースとした4つの推計モデル
を利用した「会計発生高」および「裁量的会計
発生高」という概念を使用し，上記の目的の解
明にあたろうとするものである。
ところで，本論のもう一つの目的は， IPO企
業の株式の長期パフォーマンスの特徴を検証す
ることである。内外の先行研究では， IPO企業
の株式の長期パフォーマンスは低下するという
主張が大勢を占めている。この理由としては，
投資家のセンチメント仮説 (Ljungqvistet al. 
[2006J)や空売りコスト仮説 (Morris[1996J) 
があり，さらにマーケットタイミング仮説
(Ri此.er[1991])，疑似マーケットタイミング仮
説，ローリスク仮説そして利益操作仮説などが
ある。この中で，本論の研究仮説となるのは，
利益操作仮説である。この仮説の主要な論点は，
IPO企業の長期パフオ}マンスの低下原因が経
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営者の行う利益調整であるとするところである。
つまり，新規公開前後の利益調整に市場が誤導
され，株価が一時的に上昇した後，その反動と
して長期の株価収益率が低下するという主張で
ある。
本論では，まずIPO企業の新規公開前後の利
益調整行動を分析しその後それらの企業の長
期株価パフォーマンスの調査・分析を行うこと
によって，日本における IPO企業の「利益操作
仮説」の検証を行っていくことを目的とするも
のである。本論の特徴は，以上の検証色全サ
ンプルによる検証，年度別の検証，産業別の検
証など複数の視点から分析を行っていくという
ところにある。
本論の構成は以下のようなものである。まず，
第2章で内外の先行研究に基づいて本論での検
証仮説を設定する。第3章では，会計発生高の
算出プロセスを示し，第4章では，検出された
裁量的会計発生高の分析結果を示す。そして，
第5章で長期パフォーマンスの具体的な測定方
法を示し，第 6章では，測定された長期パ
フォーマンスの分析結巣を示す。これらの分析
を基に，第7章で IPO企業における裁量的会計
発生高と長期パフォーマンスの関係を検証し，
最後に本論で得られた結果の要約と今後の課題
を述べる。
2. 先行研究と仮説の設定
本章では.IPO企業の利益調整と長期株価パ
ブオ}マンスの関係について内外の先行研究を
基に，本論における検証仮説を提示する。
前述のように，新規公開前の経営者と投資家
の間には，通常に比べて大きな情報の非対称性
が存在していると考えられる。その場合，経営
者は，直接，間接的に自己の利益を図る目的で，
あるいは企業価値を実態以上に水増しする意図
を持って，機会主義的行動をとる動機をもっ可
能性がある。経営者の会計行動でも，特に利益
調整(EarningsManagement)は，その機会主
義的行動を測る尺度として，有用なものである
と考えられる。新規公開企業の経営者の宮は，
公開価格およびその後の株価に強く関連してい
る。そこで経営者には，公開悩格，公開直後の
株価を高い水準に維持するべく，公開直前に利
益増加型の利益調整を行うインセンテイブが働
くと考えることができる。もちろん，公開前の
利益調整への動機は，会計利益に関する上場基
準を満たすためということも考えられるが，こ
れも一つの機会主義的行動ととらえることがで
きる。さらに.IPO企業の経営者には，公開直
後にも利益増加型の利益調整を行う動機がある
ことが考えられる。例えば，松本 (2005)によ
れば，利益増加型の会計手続きは，将来の利益
の前倒し計上であることを考えると，公開前の
利益増加型利益調整の反動として，公開後に利
益が低下する可能性が強く，それによって経営
者の評判や名声の低下を防ぐため，公開直後に
も利益増加型の利益調整を行う動機があると考
えられる。さらに，自社の株式を保有する経営
者が，公開後，持株の売却によって創業者利得
を得ょうとする場合，その売却まで高い株価水
準を維持しなければならない。こういった点か
らも，公開後の利益増加型の利益調整を経営者
が行う動機が考えられる2)。このような観点、か
ら，本論での検証仮説1は次のようなものとす
る。
仮説1: IPO企業の経営者は，新規公開直前お
よび直後に利益増加型利益調整を行う。
回tter(1991)は.1975年から1984年の米国
で新規公開した1，526社を分析し公開直後1カ
月を除く36カ月で長期リターンがベンチマーク
を29%もアンダーパフォームしたことを報告し
た。日本では，忽那 (2001)が.1995年と1996
年にJASDQ市場で新規公聞をした242社をサン
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プルとして，複数のベンチマークを使って分析
を行っている。その結果，ベンチマークによっ
て相違はあるものの，公開後1年程度はベンチ
マークを上回り，その後ベンチマークをアン
ダーパフオ}ムするという報告をしている。こ
のような研究をはじめとしてIPO企業の長期株
価パフォーマンスの低下傾向いわゆる“IPOパ
ズル"の存在は多くの実証研究で示されている。
この問題に対する一つの仮説として利益操作仮
説をあげることができる。先行研究によると，
この仮説の内容は，次のようにまとめることが
できる。 IPO企業の株式の長期パフォーマンス
の低下の原因は，経営者が新規公開の直前ある
いは直後に利益増加型の利益調整を行い，一時
的に市場を誤導し，株価を押し上げるが，その
ようなインフレートされた会計利益は持続性を
持たず，いずれは実態を反映した数値に収束せ
ざるを得ず.株価はそれを反映して低下してい
くというものである。あるいは，市場は，新規
公開直後は直前の利益増加型の利益調整によっ
て誤導されるが，利益調整がその後続いたとし
ても，徐々に当該企業の実態を正確に見抜き，
株価に反映させているからなのではないかとい
う主張もなされる。例えば， Teoh/Wong/Rao 
(1998)は， 1980年から1990年の米国での新規
公開企業1，682社をサンプルにして，それらの公
開後最初の期間における裁量的会計発生高の大
きさに基づいて，それを4分割し，最も利益増
加型の利益調整を行った最大4分位の企業群を
積極的グループ.最も利益減少型の利益調整を
行った最小4分位の企業群を保守的グループと
して，その売上高利益率と営業キャッシュ・フ
ロ}を比較・分析した。それによると，公開後
6年間の数値は，積極的グループは低下する傾
向がある一方で，保守的グループの数値は大き
く低下しない傾向がわかったO 彼らは，新規公
開時の裁量的会計発生高と売上高利益率の聞に
負の相関関係があることを指摘し裁量的会計
発生高の収益性低下への予測能力の存在を報告
した。
さらに， Teoh/Welch/Wong (1998)では，
裁量的会計発生高と長期株価収益率との関係を
取り上げており，積極的グループの公開後リ
ターンは，保守的グループを累積比較で20%-
30%も低くなったと報告している。 Teohらの
研究結果で重要な合意として， IPOパズルの涼
因が利益増加型の利益調整ではないかというこ
と利益増加型の利益調整を行う経営者には上
述の意味で機会主義的行動を動機として強く
持っているのではないかということがあげられ
る。また，裁量的会計発生高と株価パフォーマ
ンスの一般的関係については， Xie [2001]があ
る。Xie[2001]は， 1971年から1992年のアメリ
カ市場におけるサンプル企業56，962社のデータ
により裁量的会計発生高と株式リターンの関係
について分析している。そこでは，市場は裁量
的会計発生高が一時的なものであるということ
に気付かず，経営者に操作された会計利益を実
態より過大評価している可能性を報告した。つ
まり，市場は，経営者による利益調整を見抜け
ず，例えば，利益増加型の利益調整が施された
会計利益に基づいて，実態より高く株価のプラ
イシングがなされている可能性を示唆するので
ある。
以上のような先行研究の観点を考慮して，
IPOパズルに対する利益操作仮説に関する次の
ような検証仮説を提示する。
仮説2:市場はIPO時における経営者の利益増
加型の利益調整によって誤導され，株
価は一時的に上昇する。
仮説3:利益増加型の利益調整は持続が困難で、
あり，また市場も利益調整による会計
情報を修正し，株価に織り込んでいく
ため，長期パフォーマンスは低下する。
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これらの仮説の検証を行うため，以下では利益
調整の分析を，次いでそのザンプルに基づいて
長期株価パフォーマンスの分析を行い，最後に
両者の総合的な分析を行う。
3. 裁量的会計発生高のリサーチ・デザイン
3-1 サンプルとデータ
本論の利益調整に関する分析対象のサンプル
は， 1986年度から2005年度までの20年間に株式
庖頭市場，ジャスダックに新規登録した企業と
全国8証券取引所(東京，大阪，名古屋，札幌，
新潟，京都，広島，福岡)で3) 他の証券取引
所や庖頭市場を経由せずに直接上場した企業で
ある。ただし公開に伴い公募または売出しを
行っており，基本的に金融機関に属していない
企業を選択の条件としている。サンプルの特定
は， 1986年度から2000年度までは，各年度版
「増資白書JU商事法務.Dおよび『株式庖頭公
開白書.ir株式上場白書.1(亜細亜証券印刷)で，
2001年度から2005年度までは， r企業財務デー
タベース eolJによって行った。その結果特定
された企業の中で，データ取得可能な2，038社を
分析対象サンプルとした。
これらのサンプルを業種別および年度別に分
類すると表1.表2のようになる。業種の区分
基準は， 日経業種中分類によるものである。業
種別分類の特徴を見るとサービスが587社(全体
の28.8%) と最も多く，次いで、商社275社(同
13.5%に小売218社(同10.7%に電気機器142
社(同 7%)，建設105社(同5.2%)，機械89社
(同4.4%)の順に多く.当然のことながら造船
(0社)や空運(1社)といった業種の企業数は
ほとんど無い。年度別分布の特徴としては，一
部を除いて年を経るに従って公開企業数が増え
ている。特に2000年代に入ってからは，いずれ
も公開企業数は100社を超え2004年度の168社
(全体の8.2%) を最高に2001年度に148社(同
7.3%に2005年度には152社(同7.5%) と大き
く数を増やしている。
本論での会計発生高の推計のために必要な財
務データは， r日経NEEDS財務データ」およ
表1 IPO企業の年度別分布
年度 企業数 年度 企業数
1986年 41 1996年 123 
1987年 32 1997年 106 
1988年 70 1998年 80 
1989年 83 1999年 97 
1990年 96 2000年 123 
1991年 97 2001年 148 
1992年 31 2002年 107 
1993年 89 2003年 122 
1994年 122 2004年 168 
1995年 151 2005年 152 
総数 2，038 
表2 IPO企業の業種別分布
業 種 企業数 業 種 企業数
食 D 62 鉱 業日日
織 最重 14 建 設 105 
パルプ・紙 11 蕗 千士 275 
イじ 学 70 τ7とE 業 218 
医 薬 口問 21 S艮 1' 。
石 t由 3 証 券 O 
ゴ ム 9 保 険 。
窯 業 28 その他金融 27 
鉄 鋼 7 不 動 産 79 
非鉄金属製品 57 鉄道・パス 3 
機 械 89 陸 運 26 
電気機器 142 海 運 3 
造 船 O 空 運
自 動 車 33 倉 庫 12 
輸送用機器 6 通 信 25 
精密機器 27 電 カ 3 
その他製造 83 ガr ス 5 
水 産 6 サービス 587 
(注)分析対象期間内のIPO企業総数2，038社を日経
業種分類(中分類)に従って業種ごとに分類
している。(銀行，証券，保険は除いている)
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び「企業財務データベース eolJより収集した。
また，会計発生高の分析は.公開前後数期間を
対象とするため，多くの新規公開企業では，連
結財務諸表が存在しないかまたは入手不可能で
あった。したがって，本論では個別財務諸表の
データを中心に分析を進めている。
3-2 会計発生高の算出
本論の目的の一つは，企業が新規公開をする
際に，その経営者による機会主義的行動によっ
て，会計利益を操作するかどうかを検証するこ
とである。この経営者が行う利益調整行動を検
証するために.本論では，実証会計学の中心的
な分析概念である会計発生高の概念を使用する。
特に，会計発生高モデル (AccrualsModeI)を
用いて算定された裁量的発生高を用いる方法
(Kothari et al. (2005)) によって，上記の目的
の検証を行う。
会計発生高とは，基本的に利益からキャッ
シュ・フローを除いた部分と定義される。言い
換えると，会計上の利益は営業によりもたらさ
れるキャッシュ・フローと会計発生高を加えた
ものとなる。さらに，会計発生高は，通常の営
業活動から必然的に発生する正常な会計発生高
部分(非裁量的会計発生高)と経営者の見積も
りや会計判断などの意図的な裁量行動によって
生じる，裁量的会計発生高に分けることができ
る。利益調整研究では，この裁量的会計発生高
に経営者の意図的利益調整行動，ひいては機会
主義的行動が反映されていると考え，種々の仮
説の検証を行うのが通例である。
裁量的会計発生高の検出方法としては，会計
発生高から何らかの推計モデルで算出された非
裁量的会計発生高を控除することによって行わ
れている。本論では，上述のように]onesモデ
ルをベースにした4つの非裁量的会計発生高推
計モデルを使用して.非裁量的会計発生高を算
出する。
具体的な算出過程は以下のようになる。
本論では，まず会計発生高を須田・首藤 [2001]
に従って，次の①式のように定式化する。②式
は，営業キャッシュ・フローの定義である。
会計発生高=[s流動資産-s現金預金]
一[s流動負債-s資金調達項目]
一[s貸倒引当金+s賞与引当金・未払賞与
+ムその他の短期引当金+s退職給付引当金
+sその他の長期引当金+減価償却費]…①
(s資金調達項目 =s短期借入金
+sコマーシャル・ペーパー
+dl年内返済の長期借入金
+sl年内返済の社債・転換社債)
営業キャッシュ・フロ-=当期純利益
一特別利益+特別損失一会計発生高 …② 
上記のように.この定義式から求められた会計
発生高から非裁量的発生高を控除して裁量的発
生高を検出するわけである。そこで次節では.
非裁量的発生高の推計モデルを取り上げ，その
算出方法を検討する。
3-3 裁量的会計発生高の算出
非裁量的会計発生高は通常の営業活動で必然
的に発生すると考えられるので，それらに関連
が深いと考えられる財務項目を変数として推計
式を組み立てる。これらの変数の違いやその追
加・加工により 4つのモデルが考えられている。
本論では，以下で説明する 4つの推計モデルの
うち修正CFO]onesモデルを分析の中心的モデ
ルとして取り上げる。ただし非裁量的会計発
生高の推計にあたって，頑健性の確認のために
4つのモデルを併用して分析にあたる。以下で
は，岡田・山崎 [2008Jに従って，非裁量的会
計発生高の算出方法と裁量的会計発生高の検出
方法を示すこととする。
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まず，変数とその記号を示しておく。会計発生
高 :TA， 非裁量的会計発生高 :NDAC.裁量的
会計発生高 :DAC.売上高 :REV， 売上債権:
REC.償却対象聞定資産 :PPE.営業キャッ
シュ・フロー :CF. 総資産 :A.業種 :j. 企
業:i.期間 :t 
Jonesモデル
去叫叫(警)
イ寄与)+&;.t
E(ま)=~j+sj(ぞ)
叶号)
-・・③
-・・④
Jonesモデルは，非裁量的会計発生高(期待会
計発生高)を推定するため，①式で算出された
TA を被説明変数に • REVの期中増減額と PPE
を説明変数として，パラメータ α.s. rを推
計する。注意すべきは，この推計に際して，分
散不均ーの問題を緩和するためにすべての変数
を期首総資産Aで標準化していることである。
また，同一年度における同一業種jに属する企
業群のデータから，クロスセクションによる
OLS回帰によって推計を行っていることであ
る。業種は， 日経業種中分類に基づいている。
(これは以下の他のモデルの推計プロセスにも共
通している。)このように③式で推計された各パ
ラメータを用いて④式のように期待会計発生高
を算出している。これが非裁量的会計発生高で
ある。このモデルは.Jones [1991]によって提
案されたもので. 4つのモデルのいわばプロト
タイプである。
修正Jonesモデル
TAi，t _~ ，n ( d.REVU -d.RECi.t ， Z了UjT円.4;.1-1
+η(号)+&;，t ⑤
4214jJj(mifQJ) 
+rj (号)⑥
修正Jonesモデルは.Jonesモデルに上式の様
な修正を施しているが，その根拠としては，利
益調整が売上高を通じて行われており，その調
整が売掛金等の売上債権であるものと考え，売
上債権の変化額を控除することによって調整を
図ろうとするものである。
CFO Jonesモデル
旦L_ N -'-R ( d.REVij ， 
， 1 { .4;，t-1 J 
刊号)吋全)
・・・⑦
E(をl=~j+ßj(空ι)
叶引は{全)
修正 CFOJonesモデル
ま=αj叫(直にι)
村j(号)吋2)
・・・⑨
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42)J141r-Qt) 
叶引叶21)
修正 CFOJonesモデルは， Kasznik [1999]に
よって提案されたモデルである。 CFOJonesモ
デル，修正 CFOJonesモデルとも Jonesモデ
ル，修正 Jonesモデルに営業キャッシュ・フ
ローの変化額を説明変数として追加している。
CFをモデルに追加した根拠としては， Dechow 
(1994)において，会計発生高と CFが強い相関
をもっという実証研究の結果にある。
③から⑩式で求められた各期待会計発生高
E(TAi，t1 A;，t_l)が，各モデルにおける非裁量的
会計発生高 (NDAC)である。注意すべきは，
これらはある同一業種jに属する企業群 iの期
間tにおけるものであるということである。し
たがって，本論での分析の中心的な数値である
裁量的会計発生高 (DAC)は， 4つのモデルご
とに以下の式のように，会計発生高から非裁量
的会計発生高を控除して求めることとなる。
TA・ a
DACit=zfT-NDACzt 
4. 裁量的会計発生高の分析結果
-・⑪
本章では， 1986年度から2005年度までに新規
公開した企業の裁量的会計発生高 (DAC)の実
証結果を示す。 4-1では，全 IPO企業の公開前
4年と公開年および公開後4年の計9年の裁量
的会計発生高 (DAC)の結果を示す。 4-2では，
裁量的会計発生高 (DAC)の年度別分析を非
IPO企業との比較によって行う。 4-3では，裁量
的会計発生高 (DAC)の産業別に区分して分析
を行う。
4-1 公開前後の全IPO企業の裁量的会計発生高
表 3は，分析対象期間(1986年度-2005年
度)の20年間分のサンプルをもとに，上記4つ
の推計モデルを用いて，裁量的会計発生高を検
出した結果の一覧である。新規公開年をOとし
て前後4期の計9年間分の裁量的会計発生高の
各統計量を示しである。 t値は，平均値=0の帰
無仮説のもとにおける検定統計量である。全体
としてみると，公開直前O期には，修正Jones
モデルが5%水準でプラスで有意，その他3モ
デルでは 1%水準でプラスで有意という強い結
果が観察され，公開後 1年の 1期においても
CFO Jonesモデル以外は 1%水準で有意な結果
が見出される。その後公開2年の2期でも CFO
Jonesモデル以外では， 5 %水準でプラスで有
意な結果となっている。図 Iは.全サンプルの
裁量的会計発生高の平均値の推移をグラフで示
し.視覚化したものである。これらの結果は，
[仮説1]を支持するものと結論して良いであろ
う。表3の3期では，いずれも平均値では低い
数値が示され有意なものはない。 4期ではいず
れもマイナスの平均値が示され， CFO Jonesモ
デルでは 1%水準でマイナスで有意である。こ
れらの傾向は，上述のように，利益増加型利益
調整は.基本的に将来の利益の前倒し計上とし
ての性格がある以上，その反動として利益が低
下せざるを得ないというプロセスをある程度支
持するものである。
ここでの分析は，全サンプルとしての IPOを
行った企業のみを使った分析であった。次節で
は，分析対象期間における非 IPO企業との比較
を年度ごとに行い，本節での結果を別角度から
さらに検:証していくこととする。
~ 
全
I
P
O
企
業
の
裁
量
的
会
計
発
生
高
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
4
 
-0
.0
04
0 
-0
.0
05
2 
0.
89
98
 
-1
.4
52
9 
1 ，
18
6 
-1
.2
80
8 
4
 
-0
.0
05
2 
-0
.0
05
5 
0.
88
78
 
-1
.4
67
6 
1 ，0
87
 
-1
.3
59
0 
4
 
-0
.0
18
5 
-0
.0
20
1 
1.
44
20
 
-2
.3
36
2 
1，
17
9 
-3
.2
72
3*
**
 
4
 
-0
.0
02
6 
-0
.0
02
3 
1.
18
97
 
-0
.8
75
9 
1 ，
17
9 
-0
.8
90
4 
3
 
0.
00
26
 
-0
.0
05
1 
1.9
07
4 
-0
.8
61
2 
1 ，
27
0 
0.
65
64
 
3
 
0.
00
43
 
-0
.0
04
2 
1.9
09
6 
-0
.9
49
2 
1，
20
0 
0.
94
75
 
3
 
-0
.0
02
9 
-0
.0
20
5 
4.
53
57
 
-1
.2
31
6 
1，2
47
 
-0
.3
95
3 
3
 
0.
00
41
 
-0
.0
02
3 
1.8
70
5 
-0
.7
23
7 
1，
24
7 
1.0
89
0 
?
?
?
?
?
、
，
?
?
?
? ? ? ? ? ?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
? ?
?
? ?? ?
?
〉 ?
?
?
?
?
?
?
? ? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ? ?
?
?
?
? ?? ?
?
? ? ? ? ? ?
?
? ? ? ? ?
?
?
?
?
? ? ? ?
?
? ?? ?
?
?
ヮ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ヮ
?
《
? ?
?
?
?
?
?
?
? ? ヮ
?
，
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
? っ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
? ?
?
?
? ?
?
?
、 ? ?
?
?
?
?
? ?
?
? ? ? ?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
? ?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
? ? ?
?
? ? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ? ? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?。
?
?
?
? ? ? ? ? ??
?
? ? ? ??
?
? ? ? ??
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
? ?
?
? ?
っ
?
?
l
 
-0
.0
15
5 
-0
.0
05
7 
2.
39
55
 
-6
.9
41
0 
1 ，
55
1 
-
2.
05
18
**
 
-
1
 
0.
00
79
 
-0
.0
03
4 
2.
78
68
 
-3
.2
03
8 
1，4
50
 
-1
.1
83
7 
-0
.0
72
9 
-0
.0
34
1 
13
.7
49
7 
-1
3.
74
14
 
1 ，5
05
 
-3
.3
79
4*
**
 
-
1
 
0.
00
75
 
0.
00
78
 
6.
86
99
 
-3
.9
92
3 
1 ，
50
4 
0.
92
49
 
-
2
 
-0
.0
02
6 
-0
.0
08
7 
13
.0
81
8 
-5
.3
94
0 
1，4
51
 
-0
.2
22
9 
-
2
 
0.
00
78
 
-0
.0
07
6 
3.
97
85
 
-6
.1
34
1 
1 ，
35
6 
-0
.9
25
8 
-
2
 
-0
.0
12
2 
-0
.0
21
0 
20
.49
92
 
-8
.6
40
8 
1，4
16
 
-0
.5
50
7 
-
2
 
0.
00
07
 
-0
.0
0 剖
9.
97
28
 
-6
.0
34
4 
1，4
16
 
0.
06
08
 
表
3
? ? ?
?
?
?
?
? ?
?
? ? ?
?
? ? ?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
? ?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
? ? ?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
? ?
?
? ?
?
?
?
?
? ??
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
↓
?
?
?
↓
?
?
?
? ?
?
?
?
?
?
Jo
ne
s
モ
デ
ル
に
よ
る
推
計
/
相
対
年
平
均
値
中
央
値
最
大
値
最
小
値
企
業
数
t
値
修
正
Jo
ne
s
モ
デ
ル
に
よ
る
推
計
/
相
対
年
平
均
値
中
央
値
最
大
値
最
小
値
企
業
数
t
値
CF
OJ
on
es
モ
デ
ル
に
よ
る
推
計
/
相
対
年
平
均
値
中
央
値
最
大
値
最
小
値
企
業
数
t
値
修正
CF
O]
on
es
モ
デ
ル
に
よ
る
推
計
/
相
対
年
平
均
値
中
央
値
最
大
値
最
小
値
企
業
数
t
値
5
 %
.
 
1
0
%水
準
で
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。
1
 %.
 
そ
れ
ぞ
れ
，
(注
)
t値
は
，
平
均
値
=
0
を
帰
無
仮
説
と
し
た
統
計
的
検
定
量
で
あ
る
。
*
*
*
**
 
*は
，
新規公開企業の利益調整行動と長期パフォ}マンス 23 
0.1500 
0.1000 
0.0500 
0.0000 
J;て-
7一、¥」~「F「プヂ苛。九4
-0.0500 
-0.1000 
凶0.1500
-←Jonesモデル ート修正Jonesモデル .'CFOJonesモデJレ 山山修正CFOJonesモデJレ
図I 全 IPO企業の裁量的会計発生高(平均値)
4-2 非IPO企業と IPO企業の裁量的会計発生
高の年度別分析
表4は，修正 CFOJonesモデルで推計された
裁量的会計発生高と分析対象期間中に新規公開
しなかった企業(非 IPO企業)の平均値を年度
別に示した一覧表である。年度ごとに平均値の
差の検定を行っている。表の相対年は，公開前
後3年の7年分を示しである。 0期では，全20
年のうち18年でプラスで有意の結果が出ている。
そのうち 1%水準で有意なものは15回， 5 %水
準で有意なものが1回， 10%水準で有意なもの
は2回である。-1期では20年のうちプラスで
有意なものは13回，そのうち 1%水準で有意な
結果が出ているのは10回， 5 %水準で有意なも
のが2回， 1 %で有意なものは 1回である。
2001年では 1%水準でマイナスで有意となって
いる。同様に l期では，プラスで有意なものが
15回.そのうち 1%水準でプラスで有意なもの
が8回， 5 %水準でプラスで有意なものが7回
となっている。以下， 2期ではプラスで有意な
結果が7回， 3期ではプラスで有意な結果が3
回となっている。以上の年度別の分析では.新
規公開の直前と直後では非 IPO企業と比べて
IPO企業が，利益増加型の利益調整を行ってい
る年度が圧倒的に多く，年度が進むに従って，
急激にその割合が低下している。年度別分析で
は，その年度特有の経済情勢やサンプル数の間
題などがあるものの， [仮説1]を肯定できるだ
けの結果が示されていると考えることができる
であろう。また，利益増加型の利益調整が持続
しないという上述の結果とも合致している。
4-3 裁量的会計発生高の産業別分析
本節では，産業別に裁量的会計発生高を分類
して分析を行う。産業の分類としては日経業種
中分類に従い，その業種ごとに4つの推計モデ
ルを使って，それぞれの数値を算出した。ただ
し統計上の信頼性の問題から，サンプル数が
ある程度確保できた5業種に分析の対象を絞ら
ざるを得なかった。具体的には，サンプル数が
ほぼ70以上の業種，サービス・商社・小売・電
気機器・建設である。表5から 9には， 5業種
の平均値，サンプル数，t値が推計モデルごとに
示しである。
まず，表5のサーピスから順次検討する。
サ}ピスは，全サンプルの中で最大のサンプル
数である。 O期では4モデルのうち修正Jones
モデルを除く 3モデルの推計でプラスで有意で
ある。 1期では， CFO Jonesモデルを除く 3モ
デルの推計で5%水準でプラスで有意で、ある。
2期， 3期では有意な結果は出ていない。この
点で，サービスでも[仮説 1]を支持する傾向
がみられる。注目すべきは， 4期でマイナスで
有意な水準が出ていることである。これは，経
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営者が，直前直後に利益増加型の利益調整を
行ったため. 4期には利益減少型の利益調整を
行い会計利益を実体の水準に意図的に戻そうと
したと考えることも可能である。また，
以前にも多くのマイナスで有意な水準がみられ
ることも特徴的である。総合すると，サービス
では，公開前に意図的に会計利益を減少させ，
公開直前と直後に利益を増加させて利益増を際
立たせ，数期後に前倒し計上した利益をもとに
民そうとしたととらえることも一つの解釈とし
-1期
広島経済大学経済研究論集
て成り立っかもしれない。
表6の商社では. 0期で2つの推計モデルで
5%水準でプラスで有意な結巣が出ており，他
の2つでは有意な結果は出ていない。-1期で
はマイナスで有意な結果が3つの推計モデルで
検出されている。その他の期間では，特に目
立った数値が出ていない。特徴としては，
キャッシュ・フローを変数に加えたモデルで
は，プラスで有意な裁量的会計発生高は見られ
ないということで，本分析の業種の中では異例
であるということである。
表7の小売では，かなり目立った数値の変動
がある。-1期以前の期間ではマイナスで有意
な数値が出ている。特に-2期では.すべての
推計モデルで 1%水準でマイナスで有意な結果
が出ており. -4期でもほぼ同様の結果が出て
0期には. 1 %水準でプラスで有意な数
値が. 3つのモデルで見受けられ. 1期. 2期
でも CFOJonesモデル以外の推計式では，ほほ
プラスで有意な数値が検出されている。特に，
2期では3モデルとも 1%水準でプラスで有意
な強い結果が出ている。その後. 3期4期では
(4期のCFOJonesモデル以外では).際立つた
数値は見られない。小売を総合すると，上記
サービスについての解釈が同様に成り立つ可能
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性がある。
表8の電気機器では，サーピスや小売ほどで
かなり明確な類似の傾向が結果としはないが，
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新規公開企業の利益調整行動と長期パフォーマンス 29 
て表れている。 O期ではプラスでいずれのモデ
ルともプラスで有意な数値が出ており， 1期で
はプラスで有意な数値が2つとなっている。そ
の後4期ではマイナスで有意な数値が， -1期
でも 3モデルにマイナスで有意な結果が出てい
る。
最後に，表9の電気機器では，明確に利益増
加型の利益調整が行われた結果が出ている。 O
期ではすべてのモデルでプラスで有意な結果が
出ており， 1期， 2期でも CFO]onesモデル以
外では，プラスで有意な結果が出ている。修正
CFO ]onesモデルに至っては， -1期から2期
までがプラスで有意な結果が出ている。その後
3期， 4期では特に目立った数値が出ていな
い。建設では積極的に利益増加型の利益調整が
公開直前から直後にかけて行われている。
5. 長期株価パフォーマンスのリサーチ・
デザイン
前章までの分析で¥IPO企業の全サンプル，
年度別サンプル，産業別サンプルの3つの区分
のいずれにおいても，基本的には新規公開直前
および直後には利益増加型の利益調整が行われ，
数期間後には利益調整が行われないかもしくは
利益減少型の利益調整が行われていた。このよ
うな経営者の会計行動に投資家は株式市場でど
のように反応しているのだろうか。本章では，
2種類の指標を使って，株式の長期パフォーマ
ンスを干食証し，この点の解明を行っていきたい。
5-1 サンプルとデータ
本節での分析対象の株価は， 1986年度から
2005年度までの20年間に株式庖頭市場，ジャス
ダツクに新規登録した企業と全国8証券取引所
(東京，大阪，名古屋，札幌，新潟，京都，広
島，福岡)で，他の証券取引所や居頭市場を経
由せずに直接上場した企業のものである。新規
公開 1カ月後から 3年間， 36カ月分の月次株価
である。株価は「株価 CD-ROM(2000年)J東
洋経済， I株価チヤ}ト CD-ROM(2008年)J
東洋経済，およびYahooファイナンスから採取
し必要な加工を施した。
5-2 長期の超過リターンの算出
本論では，長期の株価の超過リターンによっ
て，長期パフォーマンスを測定する。まず，超
過リターンの算出方法と分析期間の説明をする。
分析期間は，公開直後の Iカ月を除く，それ以
降の3年間， 36カ月間である。当然，月次株価
を使用する。それぞれのサンプルの 1-12カ
月， 1-24カ月， 1-36カ月の期間で超過リ
ターンを算出するとともに， 1-12カ月， 13-
24カ月， 25カ月-36カ月のそれぞれ12カ月の期
間ごとにも超過リターンを算出する。超過リ
ターンは CAR(Cumulative Abnormal Rturn) 
とBHAR(Buy and Hold Abnormal Return)の
2つの方法で算出する。両者の具体的な算出方
法は以下の式で示される。
CARi，t=工科-E(九)) …⑫ 
BAHRi，t = n:=l[l+ん]
一n:=l[ドl+E(何R鳥ιi，υ1礼t
ここでで、 tIはま期閑を，sは当該期間(例えば12カ月
ならばs=12)を表し Ri.tは，期間 tおける
企業iの実際の収益率である。 E(九)は期待収
益率であり，いくつかのベンチマークの収益率
を使用した。ベンチマークは， TOPIX， 
RusseU/N omura日本株インデックスの rTotal
Marketインデックス」および]ASDAQイン
デックスの3つを採用した4)0 CARi.tは企業 i
ごとに分析期間にわたって，サンプル企業の収
益率からベンチマークの収益率を差し引き.こ
れを累積させたものである。 BAHRi.tは.投資
家が測定期間中にサンプル企業に対して投資を
行ったであろうと考えられるリターンの計算方
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法で，具体的には，sカ月 BAHRは，サンプル
企業の株式を S期間投資した時に得られる複利
リターンから，その期待リターン(ベンチマー
クの捜利リターン)を差し引くことで求められ
る。これらに対して分析対象期間，分析対象業
種ごとにクロスセクションで平均値，標準偏差
などの統計量を算出している。また，統計的検
定には，t検定を使用している5)。t検定におけ
る検定統計量 t値は，以下の式で表される。
tω=可 /(σ(叫)/Jn) ・⑭
tBHAR =Bl碕 /(σ(BHARs)/Jn) …⑮ 
ここで可 Bl硫は，サンプル n企業の
sカ月超過リターンの襟本平均， σ(CARs)， 
σ(BHARs)は，サンプル n企業のsカ月超過リ
ターンのクロスセクションでの標本標準偏差で
ある。
6. 長期株価パフォーマンスの分析結果
本章では， 1986年から2005年度までに新規公
開した企業の公開後から 3年間， 36カ月の株価
のパフォーマンスの結果を CARとBHARにつ
いて示す。 6-1では， 20年間における全 IPO企
業の長期株価パフォーマンスを示す。 6-2では，
産業別に分析した裁量的会計発生高の結果に合
わせて測定した産業別長期株価パフォーマンス
の結果を示す。
6-1 全IPO企業の長期株価パフォーマンス
表10は， TOPIXをベンチマークとして算出さ
れた CAR(T)， Russell/N omura日本株イン
デックスの iTotalMarketインデックス」をベ
ンチマークとして算出された CAR(N)および
JASDAQインデックスをベンチマークとして算
出された CARQ)のクロスセクションで見た
平均値と t値が，表に示された期間区分ごとに
示されたものである。また，表1は， TOPIXを
ベンチマークとして算出された BHAR(T)， 
Russell/N omura日本株インデックスの iTotal
MarketインデックスJをベンチマ}クとして算
出された BHAR(N)およびJASDAQインデッ
クスをベンチマークとして算出された BHAR
(J)のクロスセクションで見た平均値と t値が，
表に示された期間区分ごとに示されたものであ
る。まず，表10のCARについて検討してみる。
CAR (T) とCAR(N)でそれぞれ， lm-24
mで5%水準でマイナスで有意， 13 m-24 m 
で両者とも 5%水準でマイナスで有意となって
いる。特徴的な点は，測定3年自の 25m-36 
mで両者とも 5%水準でプラスで有意となって
おり，この期間だけをとればCARでのパフォー
マンスが回復していることである。 CAR(J)で
は，上記2者とは少し様相が異なり，全期間に
わたってマイナスの傾向か強く観測されてい
る。 1m-24 mと1m-36 mでは 1%水準で
マイナスで有意， 13 m-24 mでも 1%水準で
マイナスで有意となっている。特に CAR(T)， 
CAR (N) とCAR(J)とで大きく違う点は，
25 m-36 mで前2者ではプラスで有意となる
のに対し CAR(J)では 5%水準でマイナスで
有意となっていることである。以上の傾向は，
超過リターンが全般的にそれぞれのベンチマー
クをアンダーパフォームしたことを示す一方，
3年日の超過リターンでは，回復の傾向とさら
なる低下の傾向の両方があるということである。
これは言うまでもなく，ベンチマークをどの指
標に置くかによっての違いと JASDAQインデッ
クスと他2者のベンチマ}クとした測定で観測
期間が違うことからきていると考えられる。ベ
ンチマークの違いによるパフォーマンスの違い
は，先行研究でも指摘されている。以上の傾向
は，図2のCAR(1 m-36 m)の時系列推移の
グラフでも明確にとらえることができる。表1
のBHARでは BHAR(T)とBHAR(N)で全
般的にプラスの傾向が強いのに対し，BHAR 
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。)では， 25m-36mで10%水準でマイナス
で有意となっている。このことは，投資家が
IPO企業に新規公開 1カ月後から投資をして，
ほとんどの期間でベンチマークのTOPIXとRN
を上回っているリターンを得るのに対して，
JASDAQインデックスに対しては3年目だけを
とれば約5%低いリターンしか得られないこと
を示している。
6-2 産業別長期株価パフォーマンス
本節では， 日経業種中分類に基づいて区分し
た36業種のうち，統計的分析に最低限必要と思
われるサンプル数を確保できた5業種(サービ
ス，小売，商社，建設，電気機器)についての
長期株価パフォーマンスの結果の概要を示す。
前節と同様に超過リターン (CARとBHAR)に
ついて期間を区分して分析する。
表12，表13は，サービスの CARとBHARの
結果である。表12のCARについては CAR(J) 
の 1m-12 mで5%水準でマイナスで有意，
13 m-25 mで10%水準でマイナスで有意であ
るが，その他は目立った変化は見られない。表
13のBHARでは，BHAR (T) とBHAR(N) 
の1m-36mで10%水準でプラスで有意，l3
m-24mと25m-36 mで5%水準でプラスで
有意となっている。 B昂4Rでは， 2年目と 3年
目で投資家の超過リターンは回復傾向が読み取
れる。総じて，サービスでは，長期株価パ
フォーマンスの低下傾向があるとは言えない。
(図3参照)
表14と表15は小売についての CARとBHAR
の結果である。小売では，CAR (J)の 1m-
36 m， 25 m -36 mで10%水準でマイナスで有
意，B弘4R(J)の 25m-36 mで10%水準でマ
イナスで有意となっており， JASDAQインデッ
クスに基づいて測定した超過リターンにのみ長
期パフォーマンスの低下傾向が見られる。(図4
参照)
表16，表17は商社についての CARとBHAR
の結果である。特償的な数値としては，CAR 
(J)の 1m-36 m， 13 m-24 m， 25 m-36 m 
とBHARリ)の 13m-24 m， 25 m-36 mで
1%水準および5%水準でマイナスで有意な結
果が出ている。その他，CAR (T)， CAR (N) 
の1m-24mと13m-24 mでマイナスで有意
な結果が，BHAR (T)， BHAR (N)の13m-
24mで10%水準でマイナスで有意な結果が出て
いる。総じて，商社では長期株価パフォーマン
スの低下傾向があると言える。(図5参照)
表18，表19は建設についての CARとBHAR
の結果である。建設では，長期株価パフォーマ
ンスの低下傾向が強く表れている。 CARでは，
CAR (T)， CAR (N)の 1m -36 m， 13 m-
24 m， 25 m-36 mでマイナスで有意な結果が
CAR (J)の 1m -24 m， 1 m -36 m， 13 m-
24mで1%水準でマイナスで有意な結果が出て
いる。 BHARでは，この傾向はさらに顕著に表
れ，BHAR (T)， BHAR (N)の1m-24m， 
1 m-36 m， 13 m-24 m， 25 m-36 mでマイ
ナスで有意な結果が，BHAR (J)の 1m-24
m， 1 m -36 m， 13 m -24 m， 25 m -36 mで
マイナスで有意な結果が見られる。(図6参照)
表20，表21は電気機器についての CARと
BHARの結果である。 CARについては， 25m-
36mを除く CAR(J)のすべての期間でマイナ
スで有意な結果が，CAR (T)， CAR (N)のl
m -12 m， 1 m -24 mでマイナスで有意な結果
が出ている。 BHARでは，BHAR (J)の 1m-
24 m， 1 m -36 m， 13 m -24 mでマイナスで
有意な結果が出ている。総じて， JASDAQイン
デックスで、測った超過リタ}ンには強く，その
他のベンチマークで、測った超過リターンでもあ
る程度の長期株価パフォーマンスの低下傾向が
みられる。(図7参照)
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表22 全 IPO企業の公開後12カ月間の CAR(1 m -12 m) 
CAR (T) CAR (N) CAR (J) 
平均値 t値 平均値 t値 平均値 t値
1m O.∞99 1.9135料 0.0094 1.8178* 0.0076 1.2766 
2m 0.0229 3.3763*材 0.0216 3.1898*** 0.0147 1.8991 * 
3m 0.0305 3.6974*** 0.0285 3.4587*** 0.0214 2.2876** 
4m 0.0226 2.4041 ** 0.0199 2.1192料 0.0142 1.3345 
5m 0.0182 1.7600* 0.0147 1.4214 0.0017 0.1481 
6m 0.0198 1.7450* 0.0157 1.3804 0.0013 0.1044 
7m 0.0159 1.3262 0.0113 0.9427 0.0026 0.1931 
8m 0.0090 0.7164 0.0044 0.3503 -0.0036 一0.2626
9m 0.0110 0.8383 0.0058 0.4457 -0.0071 -0.4893 
10m 0.0004 0.0266 -0.0049 -0.3536 一0.0160 一1.0545
11m -0.0155 -1.0348 -0.0208 -1.3826 一0.0314 一1.8993*
12m -0.0166 -1.0620 -0.0222 -1.4176 -0.0351 -2.0554** 
(注)t値は，平均値=0を帰無仮説とした統計的検定量である。
*** ** *は，それぞれ， 1 %， 5 %， 10%水準で有意であることを示す。
7. 裁量的会計発生高と長期パフォーマン
スの関係(仮説とその整合性)
本章では，これまでの分析結果を踏まえ，裁
量的会計発生高と長期株価パフォーマンスの関
係，つまり[仮説2]と[仮説3]について検
証していく。
7-1 全サンプル企業における裁量的会計発生高
と長期パフォーマンス
4-1における全 IPO企業の裁量的会計発生高
の分析では， 0期から 2期までは， IPO企業は
利益増加型の利益調整を行うことが示された。
これに対して，全 IPO企業の長期株価パフォー
マンスは，超過リターンが全般的にそれぞれの
ベンチマークをアンダーパフォームしたことを
示す一方， 3年目の超過リタ}ンでは，回復の
傾向とさらなる低下の傾向の両方があるという
ことが示された。 6-1でのべたように，これは，
ベンチマークをどの指標に置くかによっての違
いと ]ASDAQインデックスと他2者をベンチ
マークとした測定で観測期間が違うことからき
ていると考えられる。これらの結果から， [仮説
3]に関しては，次のような結論が得られる。
TOPIXとRussell/Nomura日本株インデックス
の iTotalMarketインデックス」をベンチマー
クとして算出された超過リターンと裁量的会計
発生高の分析では， [仮説3]を支持する結果は
得られなかった。しかし， ]ASDAQインデック
スをベンチマークとした超過リターンと裁量的
会計発生高の分析では，ほほ仮説3を支持する
結果が得られた。それでは， [仮説2]について
はどうであろうか。表22は， 1 m-12 mのCAR
の推移を示したものである。これらから明らか
なように，CAR (T)， CAR (N)， CAR (J)の
公開後数カ月間は，プラスで有意な数値を示し
ている。この結果と本論のこれまでの分析結果
を考え合わせると， [仮説2]について次のよう
な結論が導かれる。全サンプルの分析において，
IPO企業の利益調整によって市場は誤導され，
株価は一時的に上昇する。
7-2 産業別サンプル企業における裁量的会計発
生高と長期パフォーマンス
本節では，産業別サンプル企業における裁量
的会計発生高と長期パフォーマンスの関係の分
新規公開企業の利益調整行動と長期パフォーマンス 39 
析結巣についてまとめる。
サーピスでは4-3の表5で示されたように. 0 
期. 1期で利益増加型の利益調整が行われ. 4 
期で利益減少型の利益調整が行われた。これに
対して6-2の表12で示されたように，長期株価パ
フォーマンスの低下傾向は.CAR (J)において
のみ観察された。したがって，サービスにおい
て. [仮説3JはCAR(J)との関係においての
み支持され，その他の超過リターンの指標では
支持されないという結論が導かれる。[仮説2J
については，表23で示されるように公開後1年
間で目立った変化は見られない。この結果と本
論のこれまでの分析結果を考え合わせると. [仮
説2Jについてサービスの分析では支持されな
いという結論となった。
1m 
2m 
3m 
4m 
5m 
6m 
7m 
8m 
9m 
10m 
11m 
12 m 
小売では. 4-3の表7で示されるように，利益
増加型の利益調整が行われている。これに対し
て. 6-2の表14. 表15で示されたように CAR
表23 産業別(サービス)の公開後12カ月間の CAR(1 m -12 m) 
CAR (T) CAR (N) CAR (J) 
平均値 t値 平均値 t値 平均値 t値
0.0091 0.7121 0.0086 0.6723 0.0062 0.4630 
0.0136 0.8599 0.0117 0.7386 0.0031 0.1889 
0.0261 1.3369 0.0228 1.1739 0.0105 0.5266 
0.0054 0.2539 0.0016 0.0770 -0.0078 -0.3558 
0.0∞4 0.0174 -0.0042 -0.1843 -0.0211 -0.9191 
-0.0103 -0.4243 -0.0155 一0.6382 一0.0323 -1.3230 
ー0.0202 -0.7917 -0.0260 -1.0177 一0.0416 -1.6272 
-0.0247 -0.9333 -0.0299 -1.1297 -0.0427 一1.6278
-0.0292 -1.0874 一0.0353 -1.3102 -0.0535 -2.0213キキ
-0.0517 -1.8260* -0.0583 一2.0543料 一0.0762 -2.7569*** 
一0.0638 -1.9222* -0.0706 -2.1228** ー0.0873 -2.6792*** 
-0.0499 -1.4260 -0.0571 一1.6302 一0.0761 -2.2506** 
(注)t値は，平均値=0を帰無仮説とした統計的検定量である。
*** 料*は，それぞれ. 1 %. 5 %. 10%水準で有意であることを示す。
表24 産業別(小売)の公開後12カ月間の CAR(1 m -12 m) 
CAR (T) CAR (N) CAR (J) 
平均値 t値 平均値 t値 平均値 t値
1m 一0.0006 -0.0458 一0.0004 -0.0327 0.0087 0.5825 
2m -0.0010 0.0603 -0.0008 -0.0517 0.0061 0.3300 
3m -0.0031 -0.1542 -0.0026 -0.1324 -0.0034 -0.1504 
4m -0.0190 -0.8249 -0.0196 0.8519 -0.0202 -0.7562 
5m -0.0164 -0.6096 -0.0190 -0.7056 -0.0129 -0.4106 
6m -0.0099 -0.3534 -0.0141 -0.5021 一0.0016 -0.0479 
7m -0.0184 0.6164 -0.0241 -0.8089 一0.0188 -0.5170 
8m -0.0239 -0.7495 一0.0293 -0.9138 -0.0l7l -0.4407 
9m -0.0071 -0.1956 -0.0129 -0.3528 -0.0082 -0.1880 
10m -0.0154 -0.3987 ー0.0215 -0.5545 -0.0226 -0.4901 
11m -0.0248 -0.5973 一0.0314 -0.7527 -0.0294 -0.5969 
12m -0.0324 -0.7444 -0.0386 一0.8817 一0.0365 -0.7204 
(注)t 位は.平均値=0を帰無仮説とした統計的検定量である。
*** ** *は，それぞれ. 1 %. 5 %. 10%水準で有意であることを示す。
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。)， BHAR (J)でのみ低下傾向が観察される。
[仮説3Jは， ]ASDAQインデックスをベンチ
マークとした超過リターンと裁量的会計発生高
の関係についてのみ限定的に支持される。[仮説
2 Jについては，表24が示すように，統計的に
有意な数値は出ていないので支持されない。
商社は， 4-3の表6で示されたように，利益増
加型の利益調整が行われた傾向がそれほど強く
ない。ただし O期では2つの推計モデルで，
それが行われている。これに対し長期株価パ
フォーマンスでは， 6-2の表16，表17で示され
たように CAR(J)， BHAR (J)で強く低下傾向
が示され，CAR (T)， CAR (N)でも 2年目で
低下傾向がみられる。したがって， [仮説3]に
ついては，次のような結論が得られる。商社は，
「利益増加型の利益調整が行われた」という条件
のもとで[仮説3]は支持される。[仮説2]に
関しては，表25で示されたように統計的に有意
表25 産業別(商社)の公開後12カ月間の CAR(1 m -12 m) 
CAR (T) CAR (N) CAR (J) 
平均値 t値 平均値 t値 平均値 t値
1m 0.0139 1.0654 0.0139 1.0659 0.0069 0.4302 
2m 0.0350 1.7457* 0.0330 1.6414 0.0242 0.9975 
3m 0.0338 1.4530 0.0304 1.3080 0.0200 0.7363 
4m 0.0291 1.1150 0.0253 0.9729 0.0229 0.7475 
5m 0.0386 1.2877 0.0348 1.1595 0.0280 0.8005 
6m 0.0462 1.4059 0.0423 1.2842 0.0297 0.8108 
7m 0.0514 1.5132 0.0483 1.4182 0.0554 1.4905 
8m 0.0383 1.1058 0.0358 1.0298 0.0414 1.1238 
9m 0.0289 0.7888 0.0253 0.6884 0.0352 0.8966 
10m 0.0323 0.8839 0.0287 0.7805 0.0462 1.1847 
11m 0.0078 0.2106 0.0041 0.1100 0.0224 0.5669 
12m 0.0077 0.1936 0.0033 0.0833 0.0225 0.5334 
(注)t値は，平均値=0を帰無仮説とした統計的検定量である。
キキ* * *は，それぞれ， 1 %， 5 %， 10%水準で有意であることを示す。
表26 産業別(建設)の公開後12カ月間の CAR(1 m -12 m) 
CAR (T) CAR (N) CAR (J) 
平均値 t値 平均値 t値 平均値 t値
1m 0.0202 1.1451 0.0198 1.1347 0.0107 0.6258 
2m 0.0378 1.7794* 0.0372 1.7689キ 0.0094 0.3593 
3m 0.0428 1.7982* 0.0416 1.7782* 0.0285 0.9557 
4m 0.0476 1.5817 0.0457 1.5375 0.0111 0.3318 
5m 0.0406 1.2276 0.0382 1.1665 -0.0206 -0.5627 
6m 0.0675 1.6134 0.0638 1.5314 0.0073 0.1457 
7m 0.0694 1.7759* 0.0647 1.6646 0.0144 0.2976 
8m 0.0514 1.2591 0.0474 1.1624 -0.0079 -0.1560 
9m 0.0909 1.9494* 0.0860 1.8507* 0.0183 0.3155 
10m 0.0728 1.5378 0.0675 1.4249 0.0002 0.0029 
11m 0.0383 0.7544 0.0351 0.6900 -0.0258 一0.3903
12m 0.0272 0.5215 0.0237 0.4539 -0.0456 -0.6398 
(注)t値は，平均値=0を帰無仮説とした統計的検定量である。
*** ** *は，それぞれ， 1 %， 5 %， 10%水準で有意であることを示す。
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表27 産業別(篭気機器)の公開後12カ月間の CAR(1 m -12 m) 
CAR (T) CAR (N) CAR (J) 
平均値 t値 平均値 t値 平均値 t値
1m 0.0019 0.1114 0.0011 0.0675 0.0012 0.0584 
2m 0.0185 0.7280 0.0166 0.6579 0.0184 0.6142 
3m 0.0311 0.9670 0.0294 0.9185 0.0271 0.6996 
4m 0.0450 1.0591 0.0424 1.0012 0.0410 0.8540 
5m 0.0318 0.6960 0.0285 0.6268 0.0031 0.0586 
6m 0.0115 0.2381 0.0088 0.1828 -0.0270 -0.4799 
7m -0.0266 -0.5402 一0.0284 一0.5796 -0.0473 -0.8288 
8m -0.0376 -0.7175 一0.0395 一0.7576 -0.0667 -1.0704 
9m -0.0432 -0.8137 -0.0460 -0.8698 -0.0768 -1.2375 
10m -0.0726 -1.3458 一0.0750 -1.3969 -0.0877 -1.3960 
11m -0.0989 一1.6974* -0.1012 -1.7424* -0.1145 -1.6701* 
12 m -0.1343 -2.2445** -0.1373 -2.2971料 -0.1576 -2.2424** 
(注)t値は，平均値=0を帰無仮説とした統計的検定量である。
*** ** *は，それぞれ. 1 %. 5 %. 10%水準で有意であることを示す。
な超過リターンが一部で見られるものの，概ね
上昇傾向は観察されない。したがって，この結
巣と本論のこれまでの分析結果を考え合わせる
と[仮説2]について商社の分析では支持され
ないという結論となる。
建設では.4-3の表9で示されたように，非常
に強く利益増加型の利益調整が公開前後で行わ
れている。これに対して，長期株価パフォーマ
ンスは.6-2の表18.表19で示されたように，す
べての超過リターンにおいて明確に長期低下傾
向がみられる。建設における[仮説3]は，強
く肯定される。仮説2に関しては，表26が示す
ように，公開後2. 3カ月で CAR(T). CAR 
(N)が統計的にプラスで有意な数値となってい
る。この結果と本論のこれまでの分析結巣を考
え合わせると. [仮説2]について建設では，支
持されると考えてよいであろう。ただし CAR
(J)では有意な数値は出ていないので，この結
論は限定的である。
電気機器では4-3の表8に示されるように，利
益増加型の利益調整が行われている。これに対
して.長期株価パフォーマンスは.6-2の表20.
表21において CAR(J). BHAR (J)については
3年間.CAR (T). CAR (N)については2年
間の低下傾向が明確になっている。したがって，
電気機器に関して[仮説3]は，支持されると
考えられる。[仮説2]については，表27で見る
限り，統計的にプラスで有意な数値は見当たら
ない。電気機器については，仮説2を支持する
根拠は見当たらない。
8. 終わりに(結果の要約と今後の課題)
本論は，主に2つの課題に取り組んだ。第1
の課題は，日本の IPO企業の経営者が公開前後
において利益増加型の利益調整を行っているか
どうかを検証することであり，第2の課題は.
IPO企業の長期株価パフォーマンスの低下傾向
(いわゆる IPOパズル)が，経営者による利益
調整の結果であるかどうかを検証することであ
る。本論ではこの2つの課題を解明していくた
め. 3つの仮説を設定した。[仮説1]は，第
1の課題の検証に対応し. [仮説2][仮説3]
は，第2の課題に対応するものであった。[仮説
1]の検証では，裁量的会計発生高を検出し，
それを全サンプル，年度別，産業別の3つの視
点から分析した。その結果，以下のようにほぼ
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[仮説1]を肯定する結果が得られた。
① 全サンプルによる分析では， IPO企業は，
新規公開前後で利益増加型の利益調整を行
う傾向が強く，公開後時間が経過するにつ
れその傾向は無くなることが判明した。
② 年度別，産業別の分析でも①とほぼ同様の
給巣が得られた。年度別では，多くの IPO
企業が非 IPO企業に比べて，公開前後に利
益増加型の利益調整を行っていることが分
かった。
③ 産業別では，建設，サービス，小売，電気
機器などの業種が，利益増加型の利益調整
を行う傾向が強く，商社は比較的その傾向
が弱いことが判明した。
[仮説 2] [仮説 3Jの検証では，長期株価パ
フォーマンスの測定指標として，CARとBHAR
の2つの超過リターンを 3つのベンチマークを
基に測定し，上記の裁量的会計発生高との関係
を検証した。これらの分析に際して，全サンプ
ルの分析と産業別の分析を行い，それぞれの特
徴と各仮説との整合性を検証した。その結果は
以下のようにまとめられる。
①全サンプルによる[仮説3Jの検証につい
ては， TOPIXとRussell/Nomura日本株イ
ンデックスの rTotalMarketインデック
ス」をベンチマ}クとして算出された超過
リターンと裁量的会計発生高の分析では，
[仮説3] を支持する結果は得られなかっ
た。しかし ]ASDAQインデックスをベン
チマークとした超過リターンと裁量的会計
発生高の分析では，ほぽ[仮説3]を支持
する結果が得られた。
② 全サンプルによる[仮説2Jの検証につい
ては， IPO企業の利益調整によって市場は
誤導され，株価は一時的に上昇するという
結果が得られた。
③ 産業別サンプルによる[仮説2J [仮説3]
の検証結果については，業種ごとに様々な
結果が得られた。[仮説3Jについては，分
析対象5業種全てで概ね支持される結果と
なったが， [仮説2Jについては，建設で
は支持される結果が出たものの，その他の
業種では支持されるような根拠が見出せな
かった。
以上の結果は，海外の先行研究で報告された
結果とほぼ整合的である。ただし日本の先行
研究では， IPO企業を対象にした本論と同趣旨
の先行研究が少ないため，その点の比較検討は
現在のところ困難である。
最後に，本論の研究結果を踏まえて，今後の
課題をまとめておきたい。本論では， IPO企業
の経営者が機会主義的行動の一環として利益調
整という会計行動をとることを前提に論理を組
み立ててきた。しかし経営者が具体的にどの
ような意図や利害関係の中で利益調整を行って
いるのかという点には，深く立ち入ってはいな
い。この点が解明できれば，本論での分析結果
と相まって， IPO企業の経営者の会計行動と資
本市場の関係がより明らかになると考えられる。
この点を今後の課題としたい。
?
1) 例えば， 2002年10月のメディア・リンクス，
2004年10月のアソシエント・テクノロジーの新規
上場をめぐる粉飾決算事件があげられる。
2) 永田・蜂谷 (2004)は逆に利益減少型の利益調
整の動機の存在を指摘する。その根拠として，公
開価格が高すぎると，公開株式の売れ残りのリス
クや市場価格が公開価格を下回るリスクをあげて
いる。
3) 新潟，広島証券取引所は2003年に東京証券取引
所へ，京都証券取引所は2001年に大阪証券取引所
へそれぞれ統合された。また，ジャスダックは
2004年，これまでの株式庖頭市場から証券取引所
に移行している。
4) 本論では， IPO企業といっても新興市場への公
聞を果たした企業だけでなく，東証l部・ 2部，
その他地方市場といった幅広い市場で公開した企
業も分析対象に入ることから，ベンチマークは，
東証l部を反映する TOPIX，全上場銘柄を反映す
るRN日本株インデックス，ジャスダック市場を
反映する JASDAQインデックスを採用した。な
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お， JASDAQインデックスをベンチマークとした
CARとBHARは， 1993年度以降のみを計算してい
る。
5) 長期異常リターンの実証研究にパラメトリック
なt検定を用いることは，定式化の誤りをもたらす
可能性があることが指摘されている。そのため，
例えば， Kothari and Warner [1997]，山崎 [2∞8]
は，ブートストラップ法による検定を推奨してい
る。
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